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BANDAS CAMBIARlAS Y 
MODIFICACIONES A LA 
POLITICA DE ESTABILIZACION: 
LECCIONES DE LA EXPERIENCIA COLOMBIANA 
E, ~istema de banda cambiaria · o de zo-
nas objetivo para la tasa de ·ambio, n el cual 
e l Banco 'entral compromete a defender 
valor de la moneda dentro de uno rangos pr -
determinados, c . un tipo d arr glo ambiari 
que · ha popularizado de de la caída d 
Bretton Wo ds 1 • Los argumento para defi n -
der e ·te tipo de esquema ·e ba an en la idea 
de qu é t permite mant ner algún grado 
ne esario de f1e ibilidad y elitnina (o redu · 
la po ·ibiJidad de especulad ~ n 1 stabil izad ora 
qu cara t rizó la dinámi a d la tasa de catn-
bio durante los 80 1 . La flexibilidad es ne sa-
ria para a eguar algún g¡-ado de autonomía mo-
netaria n un conte to d choques continuos, 
ITiientr.ts que alguna rigidez tan'lbién nece-
saria par.1 «anclar» expectativas. 
Durante los últimos años de la década de 1 s 
80 y comienz s le lo 90, varia ec nomías 
en vía de desarrollo adoptaron el istema de 
banda ambiaria ·. A p ar de qu las banda 
fueron utilizada - para protegerse de la e pe-
culación de estabilizadora, ·e convirti ron, en 
un grado más importante, en part de los pr -
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gramas de e . tabilización que ad lantaban los 
países. Por j mplo, d ·pué d un p ríodo 
de r gímen s de tasa · fija - rientado a afec-
tar xpectativas- Chile , I ra 1 México adop-
taron el sistema d banda , porqu bajo tasas 
fijas , la infla ·ión n1antuv en niveles supe-
riores a los pa ·ad · pro and apr ciacio-
ncs real s e ce ·iva ·. 
De los casos citado , olombia es el más re-
cient y pre nta ario. asp ctos interesante --\. 
~ n 1 nte to d una larga tmc.lición d infla-
d{ n mod rada (no el vada) , Colon1bia ad p-
tó un i tema de bandas pare~. la tasa d cambio 
nominal en lugar d un régim n d ta. a fija 
para reemplazar su Crazoling Peg. ,olon,bia 
difiere en rnan ra importante de la se uencia 
tradicional gl'm la uallas exp tativas s afec-
tan inicialm nt con un período ele ta ·a fija y, 
po teriormente , se introduce la flexibilidad en 
un intent por mejorar la competitividad. 
¿Por qu ~ Colombia adoptó un r ' gunen d ban-
das cambiarías? El argumento d este artículo 
pr ci a que e adoptó e te régim n como con-
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ecuencia de un desplazamiento hacia una po-
ición má anti-infla ionaria por part d la 
autoridades. Como mencionó ante to 
contrasta con otros ca o en los cuate el si -
tema de banda e introdujo una v z la me-
ta inflacionarias burdam nte se habían alcan-
zado y la competitividad e había convertido 
en una preocupación. El propósito d 
artículo di cutir el periodo posterior a 1989, 
con el doble obj tivo de evaluar la hipót si 
n1 ncionada y d r altar a pecto gen rales 
d la política cambiaría y d i t ma de ban-
da en particular, lo ual, s e p ra, a de 
amplio interé analítico y relevant en un s n-
tido práctico. 
Este artículo ·e organiza en cuatro partes. La 
prin1 ra de ella repa~a el proces de aju. te 
bajo el rawling Peg. En e ·tase di. uten bre-
vemente lo que ·e pu d llamar la~ «Condi-
ion s iniciale '>• h redadas por los 
di ·eñador s de la política e ·onómi ·a, stas 
incluyen un alto grado de persistencia 
inflacionaria ind a ·ión considerablt: de con-
tratos notninal y el r ' gin1en de Crau•ling 
Peg. 
Todas tas cara teristi as hacen parte de una 
lógica fundamental qu , bi n entendida, e -
plica la deci ión de impl m ntar la banda ·. 
Se argun'lentará que la Jógi a int rna funda-
In ntal es claramente de naturaleza fiscal. La 
egunda parte d · rib la naturaleza de lo · 
choque externos perimentados por Co-
lon1 bia desde 1989 y las medida adoptadas 
por el gobierno para contrarrestarlo .. La di -
u ión intenta ofrecer una visión integrada de 
stos proce o . La t r era parte e tudia qué 
tan grande ha ido, n la práctica, 1 cambio 
en la p lítica y la uarta presenta alguna con-
el u iones, tanto analíticas con1o prá tica-, en 
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torno a los a ·pecto ug rido por la expe-
rien ia colombiana. 
I. PROCESO DE AJUSTE BAJO 
EL CRAWLING PEG 
A. Hechos estilizados básicos 
El período 1989-1994 ha sido de inten a acti-
vidad en el campo de la innovaciones a la 
política cambiaria en Colombia, al igual qu 
en otros paí ·e latinoameri anos . E ta gran ac-
tividad en el frente cambiario resulta poco co-
nlún n un paí cuya norma de ·omportamien-
toa través de la hi toria onónlica moderna 
ha ido la estabilidad de la políticas y el 
graduali ·1110 •. Para entender ele mejor tnane-
ra lo ambios ocurridos a principios d lo 
90, n e ra sec ión dis utin'los bre m nt la 
naturaleza ele las poHticas de estabilización en 
Colon1bia anteri r · a 1 991 . Comenzarnos p r 
pre. entar alguno hechos estilizados bá ico 
y po~terionnent presentamos los pr e · 
macroeconotni ·os inh rent<.:!') . 
El gráfico 1 resume algunos datos nonúnal s 
básico colombianos. ' 11 prim r lugar, pre-
senta la inflación (a ·tuat y promedio móvil 
anual de orden 6) para el p riodo 1951-1992. 
El gráfico ilu. tm una caracteri ·rica fuerte , la 
cual es el t ma central d e ra cción: la in-
flación fue «baja», aunque ines table, hasta an-
tes d 1973, posteriorn'lentc se incren'lentó 
i temáti am nte ha ta finales de Jos años 70 
y principios d lo 80, ha ta alcanzar un nivel 
cercano al 23%, alrededor del cual ha o ila-
do d de ntonces. Por tra part , la política 
económica, refl jada n l e mportamiento 
de algunas variables nominal s tale como la 
ofi rta monetaria (superior d r cha) , el crecí-
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Gráfico 1 
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miento nominal del gasto público (inferior 
izquierda) y la tasa de devaluación nominal 
(inferior d "" recha) , no parece haberse visto 
afectada por este comportamiento, y jugó un 
papel esencialmente acomodaticio. 
Es importante ilustrar con exactitud qué tan 
particular fue esta situación. Al exarninar las 
experiencias inflacionarias de 67 países de la 
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OEVALUACION 
OECD en la era de la postguerra, un artículo 
reciente concluye que eMe tipo de e pericn-
cia parece ser única ,. Un hecho e . tilizado fun-
damental de la inflación en la postguerra ra-
dica en que la mayona de paJses experünen-
taron << bajas)) inflaciones en el periodo 1950-
1973 6 . En el periodo 1973-1984 (durante los 
choques de la OPEP) en promedio ascendió , 
y desde comienzos, hasta mediados de lo 80, 
la inflación exhibió uno de tres patrones -de-
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creciente, creciente o estable-. n primer gru-
po de paí es (los de la OECD, por ejemplo) 
fue capaz de reducir la inflación a niveles cer-
cano a los del año 1973; un egundo grupo 
ió la inflación incrementarse dramáticamen-
te durante al menos la pritnera mitad de la 
década de los aíl.o 80, mientra que única-
n1ente olotnbia n1antuvo niveles de inflación 
cercanos a los de 1982. Pod m os pen ar en 
este proce o como un choque (transitorio) 
inicial común a toda la econon1ías, seguido 
de tres tipos de respuestas de política : 
correctiva, aceleradora y acon1.odaticia. De la 
tres posibilidades, al parecer únican1.ente Co-
lon1bia adoptó un régimen acomodaticio de 
n1anera pennancnte . 
B. La macroeconomía del 
acomodamiento 
¿Qué motivación económ.ica tuvo el alto gra-
do de acomodación en Colombia? Una de las 
po ibJes manera~ de re un1ir el problema, 
dada ht ínforma<..:iún actual , es pensar que, en 
t é rrnino.s practi<..:os , las autoridades colombia-
nas lograron , a mediados de los años 7 0 , un 
c o ntrato según el cual cunbiar n la volatilidad 
d e la baja inflación por altos niveles 
inflacionarios. ¿C6n1o se puede explicar esto 
en té nninos econó1nicos? sta pregunta pue-
de ser de gran interes · j se considera que los 
resultados u uales de la literatura empírica 
señalan lo contrario: la inflacion y su variabi-
lidad e x hiben una correlación cruzada positi-
va en lugar de negativa 7 . 
Para que exista un trade off (negativo) debe 
estar presente alguna con1binación de facto-
res estructurales inherentes, de tal manera que 
e especifiquen incentivos consistentes con 
el resultado. Hay un conjunto de interrogantes 
25 
que han de ser re ueltos. ¿Porqué las autori-
dades de earon «negociar» en primer.a in tan-
cía? ¿Por qué lo aceptó el sector privado? ¿Pue-
de er la inflación moderada el resultado de 
alguna estructura de incentivos? 
El análi i de la inflación comienza por reco-
nocer que el fenómeno es e encialmente un 
mecani mo redi tributivo n1ediante el cual e 
canalizan recur o de uno grupo de la so-
ciedad hacia otro 8 . Esto puede no siempre 
ser una simple transferencia del sector priva-
do al público. Formalmente, la relación entre 
déficit fiscal e inflación no es considerada 
única bajo ningún marco teórico satisfacto-
rio . En término utás prácticos se debe notar 
que con exactamente el nl.ismo -o con mayor-
déficit fiscal «permanente», un grupo de paí-
ses (los de la OECD, por ejemplo) han logr-a-
d n1antener niveles de inflación menor s que 
los de Colombia 9 . 
La carencia d una relación <:"ttr cha entre el 
tamaño del déficit fiscal y el nivel de la infla-
ció n (gráfico 2) no es particular a Colo m hia, 
ni es un he ho estilizado recienten1ente ob-
servado. De hecho, la idea de que e tas varia-
bles se encuentran ligadas se basa en la no-
ción de que el déficit fiscal observado en el 
período corrient se monetiza en algún mo-
mento futuro y en una proporción significati-
va. Resultados econométricos obtenidos en 
diver ·os contextos específicos sugier n que 
esto no es una regularidad empírica. King y 
Plosser (1985), por ejemplo, no encuentran 
evidencia que permita afirmar que los déficit 
fiscales tiene poder predictivo sobre Ja ex-
pan iones monetarias futuras . De manera si-
nl.ilar, resultados más reciente y más gen ra-
les fu ron obtenidos por Hafer y Hein (1988) 
y De Haan y Zelhorts (1990). 
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Gráfico 2 
Déficit del sector público e inflación 
Promedios móviles (6) 
0.30 
0.25 
0.20 
0.1 5 
0.10 
55 
DEFICIT FISCAL PM(6) 
INFLACION PM(6) 
60 65 70 
De~de 1 uego que la monetiza ión del d ' ficit 
actual es 1 conducto más directo mediante 
el cual un de equilibrio fis al in1pulsa o · 
tien un pro o inflacionario. Pero también 
hay un papel cuasifiscal muy importante 
atribuibl a la inflación, el cual puede con ti-
tuir · en un factor útil para el entendinúento 
de la acomodación d la inflación m clerada: 
la gen ración d ingreso provenientes del im.-
puesto infla ionario 10 • 
El grá11co 3 mue ·tra la definición estándar del 
irnpu to inflacionario (bas monetaria mul-
tiplicada por la tasa de inflación) para el caso 
colon1biano. Como puede verse , el alto 
inflacionario observado a comienzo de lo · 
años 70 coincidió e n un salto paralelo en la 
tenencia de dinero , lo cual produjo un in-
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cremento de lo ingr so del ·cñorcaje . En tér-
minos formal . , la elasticidad d la demanda 
de saldo r ales a la infla ión fu lo sufi ien-
tement baja como para p rmilir que el in-
cren1 nto n la infla ión g nerara nuevos O> 
importante. ingre o · tributarios 11 • ]:.:"'(;post, 
Jo incentivos de la autoridades para mbar-
cars en esta política n claros. 
Ahora podemo retornar al punto señalado 
inicialmente en torno a la tolerancia por la 
inflación moderada n Colombia. La explica-
ción macro conómi a de esta acon-¡odación 
radica en que las autoridades pudieron gene-
rar un flujo adicional de impue to 
inflacionario que ha estado garantizado du-
rante más de 20 año . Medido en valor pr -
ente neto , los recur os totale obtenido re-
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Gráfico 3 
Impuesto inflacionario e inflación 
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prc entan una larga y sostenida transferencia 
del ector privado al público y constituyen la 
bas de las a tividades cuasi fiscales d<:l g bier-
no (gobi rno + banco centra.J) durante la~ do 
décadas en uc tión. 
Este flujo con ·istente de r cur o requiere 
de un apropiado ambient institucional y un 
cctor privado receptivo. ector privado 
pudo haber deseado el trade off entre infla-
ción moderada e incremento en los recaudo 
y le pudo haber asignado credibilidad al he-
cho de que las autoridades e comprometie-
ran seriam nte con la política, i.e . que no 
crearían orpresas inflacionarias adicionales. 
El ambi nte institucional que sati fizo este 
requerimiento puede ser considerado como 
punto de referencia de la fundación del mo-
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deJo de e tabilizacíón colombiano qu ha ve-
nido operando desde mediado de t~ d ~ ·ada 
d 170. 
Para simplifi ar el problema, podemo p n-
aren el sector privado colombiano, incluyen-
do hogares y firmas, cnfr rltando una nego-
cia ión con el gobierno , ba ada en la deci-
sión de los diseñadores de política de elevar 
la inflación para rmanciar proyecto fisales y 
cua ifiscales valorado po ·itivamente en u 
función de utilidad (defensa de la tasa de cam-
bio real , crédito · subsidiado , etc). Dado e ·to , 
el ·ector privado pudo star motivado a r du-
cir u tenencia de saldos reales a m dida que 
la nueva ta ·a de inflación ero ionaba el valor 
real de su tenencias. El h cho es que esto no 
currió y la moneda domé tica mantuvo su 
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propiedad como medio de pago funcional 
durante las do década , lo cual implica que 
la estrategia oficial involucró elemento que 
motivaron a lo agente privados a aceptar el 
nuevo contexto. Esta aceptación permitió que 
el gobierno lograra su meta fundamental de 
incrementar recaudo 12 
Aparte del argumento expost trivial, el cual 
señala que cuando se incrementa la inflación 
n un grado lo suficientemente pequeño tal 
que el co to de su tituir monedas ea mayor 
a . u beneficio, hay otra explicacione para 
e ta experien ia. Un argumento de preferen-
cias reveladas es una de ellas. Esto sucede 
cuando el ector privado exhibe una función 
d utilidad tal, que una reducción unitaria en 
la variabilidad de la inflación es equivalente 
en bienestar a un núm ro dado de punto de 
mayor inflación. Bajo e ta cir un tancia hay 
un incentivo natural para negociar un contra-
to con las autoridade en el cual se reduzca la 
variabilidad. 
na segunda e plicación e~ que lo recursos 
fueron re-tran feridos al sector privado me-
diante política fi cales y cua ·ifi cale · como 
créditos ubsidiados otorgados por la in ti-
tuciones financieras públicas) y a lo 
exportador a travé de lo efecto riqueza 
generados por la fijación de metas de ta a de 
cambio real. De esta man ra, nivele más al-
tos de inflación trasladarían recursos de unos 
a otros subgrupo del ector privado con el 
ector público (gobierno y banco central) 
actuando de intermediario. 
Otra explicación, probablemente complemen-
taria, es que el pacto logrado, el cual incluía 
la carga de una inflación mayor, también im-
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plicaba exencione para un subconjunto de 
agente privado . Por medio de e t incenti-
vo para negociar, el cobro de impue tos se 
pudo haber redistribuido en el s ctor priva-
do, por ejemplo desde los relativam nte ri-
co (propietario , trabajadore organizado ) 
hacia los relativamente pobre . E te incenti-
vo señala que las autoridades no olo tolera-
ban, sino también promovían la indexación 
de contrato nominal argumentando la de-
fensa del valor pre ente del ingre o real a tra-
vé de medidas específicas . Por medio de la 
indexación Ja carga de la más alta inflación 
e podía propagar sobre el ector pri acto de 
acuerdo a la tenencia de capital (fí ·ico, fi-
nanciero y humano) de cada ector y de u 
habilidad para indexar contrat ·. Varia me-
dida fueron introducida durante e , te pe-
ríodo 13 : 
El aJario mínimo,qu se mantuvo fijo des-
de 1 969 hasta 1971 , se incrementó en 
1972 en 27%, y de 'de 1975 comenzó a 
incren1 ntar e anualmente . Lo~ salarios 
del · tor público se comportaron de 
manera similar. 
e La inde ación de la tasa de int r , s se in-
trodujo en 1972 a tra és del m ·anismo 
UPAC. Un activo financiero in de a do, con 
propiedades de cua idinero, volvió 
popular 11 • 
e Y, probablement el más importante, e 
implantó un si tema de Crawling Peg a 
rmale de los años 60, el cual e convirtió 
en un instrutnento central de la política 
macroeconómica colombiana de pués de 
1970 y ciertamente durante lo 80. Fre-
cuentemente, como e mencionó ante , 
la tasa de devaluación se basó n metas 
explícita d ta a de cambio real. 
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El efi cto del Crawling Peg fue obt n r re pal-
de del ector privado (más pr i amente, de 
·ubgrupos influyente del sector privado) para 
las política de inflación moderada i.e. para la 
ac n"lodación. E to, a su vez, motivó a las auto-
ridade a manten r la inflación y la variabili-
dad de la infla ión d ntro de las bandas nego-
ciada ; de hecho, el efecto fue implantar un 
«ancla» basada en la inflación misma. 
Podemo re un1ir anotando qu , un periodo 
de mayor inflaci ~ n, fue ob ervado el pué de 
1970. Para el gobierno, e to implicó una ex-
pansión de la financiación inflacionaria y para 
el ·ector privado, una política má predecible 
varios mecanismos r di tributi o . El de -
enla ·e hace vidente en los dato ; durante 
lo difícile año · 80 Colombia alcanzó un gra-
do de stabilidad lna roeconómica, bajos ni-
veles de nd udarniento y crecimiento lo cual 
ha . ido eñalad n1o de tacado en América 
Latina. 
C. Cambio de régimen 
En 19 1 una nu ~va con ·titu ión fue eMabl -
cida en el paí ' entre su artículos económi-
cos primario, se prc i ó la indep ndencia del 
gobi rno de la Banca C ntral, y el mandato 
espe ífi o de mantener eJ pod r adqui itivo 
del dinero 1". Debido a que el mandato con ti-
tucional impli a la reducción de la inflación 
de los niveles actuale (20-25% ) a niveles me-
nore , el tipo de contrato de crito anterior-
mente se convirtió en un contrato 
in. titucionalrnent in ostenible, debido a que, 
dada una opinión r flejada en la on titución , 
el ector privado , de facto , cambio las bases 
de u función de utilidad y le asignó a las au-
toridades un nuevo e tado ele la naturaleza 
para operar 16 . 
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¿Por qué este cambio de actitud? Hay re pue -
tas. Primero, la inflación e costo a en tér-
minos de biene tar aún cuando se aí lan lo 
efectos sobre el crecimiento. egundo, la in-
flación tiene efectos adversos sobre el creci-
miento y la magnitud de estos co to e ha 
incrementado. 
En el ca o específico de Colombia dos docu-
mento recientes on útiles para explorar e te 
tema. El primero analiza lo co to en bienes-
tar derivados de diferente niv 1 de infla-
ción en el e tado tacionari , tni ntra. que 
gundo e tudia lo efectos de Ja infla ión 
. obr el crecimiento. En ambo ca ·o · la teo-
ría y la e idencia empírica re paldan el he-
cho de que la infla ión ha sido co to a para 
la economía colombiana 17 . 
El primer artícul Carra quilla, et.al., 199 b) 
m u tra que si la inflación de eMado e . tacio-
nari e reduce de un ni el de 25°'<> a uno de 
5 %, hay una ganacia en bienestar equivalente 
al efecto de un in r mento de una sola vez 
del ·onsumo de 12°/o . E to e deriva con ba e 
en una función d utilidad tipo idrauski (i. . , 
incluyendo dinero) en la cual e ·upone aver-
sión relativa al riesgo con tante , y estimando 
Jos parámetro · de pr f rencia con la utiliza-
ción del método generalizado de lo momen-
to . Esto re ultado coinciden e n hallazgos 
recientes en otros paí e . 
El segundo documento (Uribe, 1994) mue-
tra do resultados que contribuyen a estable-
cer la racionalidad del cambio en la política. 
Primero, hay una relación negativa a trav ' s 
del tiempo entre el factor de productividad y 
la inflación. Segundo, utilizando 1 filtro de 
Kalman para estimar 1 parámetro (negativo) 
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que asocia la do variables e encuentra. que 
e te e ha incrementado (en valor ab oluto) 
de de mediado d lo año 70, cuando, cotno 
e ilustra en el gráfico 1, la inflación experi-
tnentó su cambio de nivel. 
En otras palabra , hay una r lación estructu-
ral negativa entre inflación y productividad 
d importancia empírica. La conclusión es 
qu , de de w"la perspectiva empírica, las ga-
nancias en comp títívidad y bienestar se 
incrementarían al reducir la inflación a nive-
le internacionale . 
A e ta altura varios nuevos temas han surgido 
en la discusión macroeconótnica en Colom-
bia. Probabl mente lo más importantes · n: 
e ¿ órno se compen ará 1 señoreaje perdi-
do n el futut·o? IR ¿Qué gasto. fiscal · y 
cua ifiscales s rán acrill ados? ¿Qué im-
pu , to .. e levarán? na respuesta tipo 
e~ r ducir 1 p o otorgado a la meta d 
tasa de can1bio real y otros eletnentos 
cua ifiscales elin1inando a~í lo~ cost s a 
ciados a esta aproximación política •<J. 
¿Bajo qué condiciones son ·onsistentes la 
política anti-inflacionaria y las reforn1a~ es-
tructurale con objetiv de corto plaz ? 
e ¿Cuál debe ser la n"leta intermedia (nomi-
nal) de la política mon taria, cambiaría y 
de ta as de int rés? 
A medida que tos aspectos e hac n más 
cruciale su olución se hace más urg nte , 
dado que la economía continúa expue ta a 
vario choque important s. En la siguiente 
ección examinar rnos la naturaleza de lo 
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choques y la respuesta de las autoridade a 
ello . La introducción reciente del sistema de 
bandas cambiarías e verá corno un mecanis-
mo conveniente al relacionar e directam nte 
con los aspecto del contexto rnacroeconó-
mico descritos anteriormente. 
II LA NATURALEZA DE LOS 
CHOQUES Y LAS RESPUESTAS 
DEPOLITICA 
A. Una descripción básica 
La hipótesis de est trabajo e que desde m -
diado de 1989 en olombia se ha exp rimen-
tacto un cambio en la preferencia en fav r 
d la lucha anti-inflacionaria y la adopción 
po terior del i t ma d banda cambiarias e · 
un resultado de ello. En la actualidad, la eco-
nomía colon"lbiana ha estado suj ta a hoque 
que han tendido a apr ciar el tipo de cambio 
real y el nuevo i tema de banda ha fa Hita-
do el pro ·e o d aju t . na br e di . u ·ión 
de lo~ choque ontribuirá a expli ar el com-
portamiento de la tasa de can1bio dentro d 
las bandas. 
La · innovaciones experimentadas incluyen 
c.hoqu a la <<existencias» qu consist n en 
importante des ubrüniento petroleros 20 ; 
grande~ «influjo » de capital parcialmente 
exógeno 2 1; y cambios en la funciones de ga -
to tanto de agente, público como privado . 
Lo iguiente hecho e tilizado resumen la 
manifcstacione n"lacroeconómicas de e tos 
choques: 
e La cu nta corriente ha pa ado de un u -
perávit de 4 .5% del Pm en 1991 a un d ' fi-
cit cercano a 4 .5% del PIB en 1994. La 
cuenta de capitale ha obr compen ado 
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ste cambio mientra qu el ahorro priva-
do en la actualidad e encuentra en nive-
les hi tóricamente bajo 22 
e Alguno timativos eñalan que entre 
1991 y 1994 el precio real de lo activos 
e increm ntó en promedio n 20% 
anual 23 • 
e Lata a d cambio real e ha apreciad 20% 
desde f1nal s de 1990 hasta eptiembre de 
1994 2 1. 
e 1 stock d prestamo del ector fmancie-
ro al no financiero ha cr cido en térmi-
no reale en prom dio 20% durante el 
periodo 1992-1994. 
B. Factores explicativos 
1 la y tre pro o interr la ionado qu 
plican la dinámica ma roe nómica olonl-
biana r ci nt : la lib raliza ión del otner-
cio y de barr ra fmanci ra : algunos fa ·to-
r s so iales } político , y 1 efecto riqu za 
esperado . 
El prin1ero de esto concierne al comer i y 
a la barrera financieras , la cuale fueron 
parcialm nt levantada · hacia finales de 1989 
y principios d 1990. En es entonce · el co-
m rcio fue liberalizado en un grado con ide-
rable: la re triccione cuantitativa fu ron 
liminada y la ta a arancelaria prom dio 
r dujo de 60% a 25%. Con re p cto a las ba-
rreras financi ras que afectaban el crédito y 
la liquidez, cab mencionar los siguient de-
arrollas: 
• El sistema fmanciero domé tico fue lib -
ralizado con el fm de promover un ntor-
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• 
no má competitivo. Se le pernütió a las 
instituciones .fmancieras no bancarias r a-
lizar actividade propias de la bancaria . 
La cuenta d apitales fue, n gran medi-
da, liberalizada, aunque p rrnan cieron 
lo impuestos obr el nd udamiento 
xt rno. 
e El m rcado lab ral e hizo má flexible y 
s eliminaron lo pagos de ce antías para 
nuevo trabajadore 25 . Al p rmitir que la 
firma nego iaran la ce antía n traba-
jadore antigu s , se crearon important 
in ntivos para frecer liquidez. A pe ar 
de que no exi t n estimati os formale , 
e piensa que una parte importante de la 
fu rza laboral int rcambió lo · der chos a 
la e ·antía · por liquidez 26 • 
Desde que la r striccione al mportarnien-
to de 1 agente · fueron le ant. da a .fmal 
de los año 80 y principios de lo 90 1 e tor 
pri ad ha tenido n1ayore. p ibilidad d 
exprc. ar su · pr f< r ncias. En ténnino · prác-
ticos , esto s equivalent a incr n1 nt "'11 la 
tasa subj tiva el d cuento intertcmporal, 1 
cual se traduce en in ·rementos en el gasto 
corriente del tor privado si se e n idcran 
ta ·as de int ré nominales fija r 
El , cgtuldo proc so interrelacionado ·e refie-
re a alguno factore · so iales y p lítico (cho-
ques a la idiosincra ia) que en Colombia han 
implicado incrementos drástico en los gas-
to el 1 ·ector público . En el perí do enero-
agosto de 1994, por ejemplo, el ga to total 
del gobi rno e ntral cr ció 70% con respec-
to al mi m o peri do d 1 año ant rior; en t ' r -
mino r ales esto equivale a un incremento 
de 46%. Mandato legale , en parte d rivado 
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de la nueva con titución, le han impuesto al 
gobierno nuevos gasto . Por ejemplo , la 
transferencia a los gobierno locales se 
incrementaron, mientras que no lo hicieron 
las responsabilidade sobre actividades espe-
cíficas 28 . La presencia de un ciclo electoral 
también d be er considerada ya que 1993/ 
1994 fue 1 último año de una administra-
ción , y ha habido evidencia anecdótica que 
liga alguno ga to del sector público con las 
fases del período de gobierno 29 . Al mismo 
tiempo , Colombia ha enfrentado problemas 
interno de seguridad, razón por la cual los 
ga tos de ju ·ricia y de policía e han destaca-
do por u notable dinámica en el reciente 
«boom» de gasto . 
El tercer componente se vincula on el efec-
to riqueza esperado. Al parecer, el , ctor pri-
vado colon1biano prevé incre m ntos en los 
ingresos futuro · -un ejemplo clási o de efec-
to de esta naturaleza- lo cual se ha mostrado 
en diversas encuesta y fundatnentalmente en 
las cifras d e gaM . El h e cho e stilizado ba ·ic o 
es el iguiente : la propen ió n n1arginal a con-
sumir c alculada a partir del PIB, -;e ha triplica-
do. Este in r tnento puede ser el resultado 
no olo de factores bjetivos sino tambié n de 
factore tná subjetivos tipo «histéresis». Los 
primero e refieren a descubrimiento de 
p tróleo y al reciente incremento en los pre-
cio del café, mientras que lo egundos se 
derivan de lo · alto en los ga. tos del sector 
público y del proce so de liberalización que 
ha generado expansiones del crédito y de la 
liquidez. 
C. Politica macroeconóntica 
Desde la per pectiva de las políticas de 
estabilización, el periodo 1989-1994 debe di-
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vidir e en do ub-períodos bá icos. Esto e , 
ante y de pué de la ind pendencia del ban-
co entra! en 1992;de de entonce el «anclaje)) 
monetario ha ganado gradualmente más im-
portancia. 
1. Independencia de la Banca Central 
Ante de discutir a p cto e pecíficos, pue-
de r ultar important referirno a la discu-
sión ~n torno a la independencia del banco 
central (BC) en Colombia "'0 . La literatura teó-
rica y empírica obre la independencia de la 
banca central es bastant extensa ' 1 • Ha sido 
relati amente bien entendido que lo benefi-
cios potenciales y d rivado de la ind pen-
dencia d 1 BC ha en parte del más amplio 
ten1a de la estabilización bajo condiciones d 
armonía entre la cr dibilidad en el gobi rno 
y la expectativas del público . La · expectati-
a d 1 públi o y la cr dibilidad en unos pro-
gramas anti-inflacionarios ncabezada por el 
gobierno son fundam ntales para su é ilo . 
De n1anera breve:= , el argutnento comienza 
ntrdazando una curva de Philips aunH:nta-
da con t pectativas tipo Friedtnan-Phclps, con 
la ntica sobre la óptima di crccionalidad n 
la política de Barro-Gordon. En otras palabr-as, 
el argumento se ba a en un marco analítico 
del cual una prominente conclusión norn1ati-
va e la defen a de las <• reghts» en contrapo i-
ci ' n a la «discreción» en el manejo de la polí-
tica monetaria. 
El grado d aceptación y credibilidad en sta 
regla · por parte de los ciudadanos racionales 
depende de el tn nto, in titucionales in1por-
tantes. Por ejemplo, un gobiermo que puede 
emitir d uda no indexada e meno creíble 
como in titución anti-inflacionaria qu un 
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ban o central ind pendiente que no lo hac . 
Esto uc de porqu el gobierno podría inflar 
con el fin d r ducir la carga real de la deuda. 
i, e mo Jo mue ta la evidencia, la in1planta-
ción el un B independiente conduce a re-
ducciones en la inflación (Cukierman 1993), 
u implementación puede ser un componen-
te importante d 1 proc so de reforma e truc-
tural colombiano. 
2. Ca~nbios ~nonetarios 
La principal deci ion s de política mon -
taria e pu d n d cribir n los iguiente tér-
mino . Durante 1990 y comienzos de 1991, 
la política monetaria e basó fundamentalm n-
te en la sterilización d lo · flujos de capita-
l s , moti ando incremento drásticos en las 
ta ·as de interé d la deuda emitida por 1 BC. 
La Junta Monetaria (un cuerpo gubemamen-
tal) de idi ' que 1 B debía emitir pap les 
para cotnp n ·ar el fecto mon tario de los 
<influjo d<: apitale . La deuda total del BC 
en tn.oneda don1é ti a r ció de 1 . S% del PIB 
en 19H9 h. sta al anzar algo má del 7~''o del 
PIB al finalizar 1991 . El gráfico tnuestra la 
deuda con1o una fra ión el la ba e moneta-
ria . La · ta ·a d interé obre esos papeles , 
por otra parte , se elevaron sobrepasando ni-
vele r al s ex post del 20% . 
Infortunadam nte , lata ·a de cambio nominal 
car ció de cierto grado de flexibilidad, lo cual 
olvió incon i tente lru medidas tomadas por 
la autoridades con un contexto de movilidad 
de capitales. Un int nto temprano de defen-
der la tasa de cambio r al mediant 
d valuaci n nominal (1990-199l) , al mis-
m ti mpo que defendía una política de 
alta ta as de interé , fue visto como 
in -ostenible por parte del sector privado y 
m tivó a'Lm má «influjo » de capitales en la 
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medida en que los agente (de manera e rrec-
ta) per ibían una futura apreciación. 
El recientemente independizado BC tomó do 
decisione . Primero, redujo drá ricamente la 
actividad e terilizadora convencional y emp -
zó a operar con el sistema en el cual la deuda 
emitía en dólares. egundo, el BC decidió 
abandonar el Crawling Peg y ad ptó, d ma-
nera tran itoria, un régimen ambiario relati-
am nt complejo, en el cual e ganaba la 
n esaria flexibilidad. 
La dcci ión de abandonar la esterilización se 
ha e e id nte en el gráfico S . Paralelament 
al incretnento ele las tasa de cr cimiento del 
dinero , la tasa de interés cay ron a práctica-
m nt la mitad de u , valore. inicial s , de 0 % 
en 1991 a alg cercano a 22% en 1993. La 
deuda total del B rápidamente con"lenzó a 
bajar; de 7 % del PIB en 1991 pasó a 3'% a me-
diados de 1994 . 
La rL~.zón fundamental de esta de ·ision fue la 
alta razón costo-beneficio de la política d 
e terilización en su conjunto; la deuda colo-
·ada ata ·a · nominale · de 40% r presentaba 
co ·ro · anuales cercanos al2 . S% del PIB, tni n -
tra que la teoría y lo dato ugerían que lo 
mérit bruto de la medida eran 
cuestionables u. 
D otra parte , la deci ión de abandonar el 
Crawling Peg tuvo un efecto inm diato en el 
nivel y la variabilidad de la ta a de cambio 
nominal. El gráfico 5 muestra la devaluación 
anual y la trimestral anualizada. Claram nte 
s aprecia que la devaluación de la tasa de 
cambio nominal cayó de niveles uperiores al 
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Gráfico 4 
Deuda doméstica del banco central como proporción de la base monetaria 
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Gráfico 5 
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35% en 1 990 a valores negativo~ tan pronto 
se hace indep ndi ntc 1 B •. , egundo, la flc-
ibilidad delata a de an1bio nominal at.tnl ~n­
tó en un grado ilnportante, como s pu de 
v r n lo - datos anualizados a frecuencia má~ 
alta 
La manera en que e to e puso en práctica 
pu d e con iderarse como una progresión de 
do fase hacia un isten1a ele bandas nomina-
les ""'· En la prim rafa e , 1 BC decidió esteri-
lizar mitiendo deuda a un año denotninacla 
n dólare (en lugar de d inero) a cambio d 
re ervas mterna ionale . Los ciudadanos pri-
vado le d aban moneda xtranjera a l BC y re-
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cibían un papel a un añ (llatnado certificado 
d ,. cambio o ) e n el cual podían : 
e Esp rar ha.c.,ta su maduración y recibir la 
tasa de cambio futura de recten ·ión i • · 
e Vender el bono al BC por el 8 7. S% el la 
tasa de redención orriente , o 
e Ir al mercado y recibir la tasa de camt io 
del mercado . 
Lata a de cambio del n'lercado en cada n1o-
mento tenía que estar ntre la tasa de r d n -
ión (anunciada diariamente para redimir ) 
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y el 87.5% de esa tasa, lo cual era un cornpro-
tniso del BC. A medida que la tasa de reden-
ción (también llamada «tasa oficial») se 
devaluaba a lo largo del sendero anterior, la 
tasa nominal -para efectos prácticos- se 
revaluaba en 5% mientras que caían los inte-
reses . La tasa de interés de los CDT a 90 días 
se muestra en el gráfico 6. 
En una segunda fase, iniciada en enero de 
1994, las autoridades decidieron implementar 
explícitamente bandas cambiarias y elimina-
ron el mecanismo de los certificados de cam-
bio. E ta fue una importante decisión porque 
declaró en realidad dos políticas: la primera 
se relaciona con la naturaleza de la esteriliza-
ción y la egunda, con la tasa de cambio no-
minal misma. La esterilización se llevó a cabo 
de ahí en adelante en el mercado n-:tonetario, 
no en el cambiario como se venía haciendo 
desde 1991 , mientras que a la tasa de catnbio 
nominal se le dio más espacio para flucn1ar. 
Por medio de e tas acciones , el BC hizo evi-
dente al público su cambio hacía un esquema 
monetario , e in1plen1entó un régimen 
cambiario n1ás flexible como respaldo a esta 
decisión 3s . De otro lado , las autoridades de-
cidieron que el proceso de desinflacion seria 
gradual, lo cual implicó elaborar metas mo-
netarias compatibles con el gradualismo. En 
la actualidad, las metas monetarias se basan 
en M 1, concuerdan con el crecin1iento desea-
do del PIB nominal y se sitúan en un rango de 
20-30% 36 . 
3. Las bandas carnbiarias colombianas 
Hay tres dimensiones observables en ~una ban-
da cambiaria: su localización (o tasa central), 
su amplitud, y su tasa de devaluación. La adop-
36 
ción de un sistema de bandas implica decisio-
nes específicas en torno a la definición de las 
tres dimensiones. En Colombia, las decisio-
nes específicas tomadas en enero de 1994 
fueron las siguiente : 
e La tasa central del día que comenzó el sis-
tema (enero 25) fue la tasa de mercado 
del día anterior. En el comienzo no exis-
tió ninguna decisión administrativa de 
afectar la tasa nominal en cualquier direc-
ción, a pesar de que los agregados mone-
tarios excedían Jo que se pensaba era con-
sistente con un proceso de desinflación 
gradual. 
e Alrededor de e ta tasa central -llamémos-
la C(t) - Jas bandas e definieron como: 
[0.93 C(t), 1.07 C(t)] . La amplitud de la 
banda entonces es igual a 1 5 % r. 
e La tasa de devaluación de la banda corno 
un todo fue de 11 % anual desde el comien-
zo . Los lín1ites de los siguiente~ 1 O días e 
anuncian diariamente -~B_ 
Segundo, aparte de las características obser-
vable , el sistema de bandas involucr.:t otros 
factores. De de una perspectiva de política, 
dos son de especial interés: las reglas de in-
tervención del BC dentro de la banda, y el 
criterio utilizado para un eventual realinea-
miento de la banda en su conjunto 39 . 
En Colombia, el sistema permite que el BC 
intervenga en el mercado cambiario 10 • Des-
de la adopción del si terna, esta intervención 
ha sido moderada y se ha llevado a cabo en 
do formas básicas: mediante operaciones con 
el sector público y a través del mercado . En 
lo que concierne a operaciones del sector pú-
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Gráfico 6 
Diferencial de tasas de interés a 90 días: Colombia - U. S. 
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bli o , la int rv nción ha estad de tinada a 
ai lar l proc so d determinación de la tasa 
d cambio y de la 
d transaccione n la cuenta de capital 
realizada por el sector público • 1 • La inter-
v nción en el m rcado, por otra parte, ha in-
tentado proteger la tasa de cambio nominal 
d choqu '2 
Tercero, e n rcla ión al crit rio para un posi-
ble realinearniento, durante la fase inicial del 
ist ma de bandas (banda 1 en el gráfico7) , 
los datos muestran que esta di cusión e má 
p rtin nte en 1 ·entido d ugerir la po ibili-
dad d una aprecia ión orientada a estabilizar 
(A E , en lugar de una d prcciación orienta-
da a protno r omp titividad (DOC) , como 
u le er el ca. o d un paL que exhibe una 
in1la ión uperior a la d sus socios. La infla-
ción p rman ió alta y, a pe ar del alto creci-
mi nto del din ro y el crédito, la tasa de can1-
bio nominal no mostró una tendencia hacia 
la depr ciación. En un modelo puramente 
mon tari ta , esto e evidencia prirna-facie 
para argumentar que la tasa de cambio real se 
stá ajustando a choques (r al es) ''3 . La ante-
rior discu ión sugier que cualquiera que ea 
el crit rio definido , se deben considerar atn-
bas po ·ibilidad s de realineantiento . 
La volución de las bandas y el comportamien-
to d la ta a de can1bio nominal de mercado 
se ilu. tran en el gráfi o 7. El hecho que e 
destaca es el significati o se go de lo dato 
hacia el limite inf< rior de la banda l. Esto pue-
de ten r dos causas: una apreación real fun-
danlental y/o un in ·ren1ento del diferencial 
d ta ·a · d interé · nominal ·. El diferencial 
Gráfico 7 
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de ta as de interes 1 ' y una tnedida de tasa de 
cambio de transable a no tran abl s s nl.ues-
tran en el gráfico 6 . El diferencial no es 
ignificativamente diferent d u nivel hi tó-
rico cuando la devalua ión ha tado e rcana 
a la inflación (con excepción del epi odio 
1990-1991),mientras que una alta apreciación 
real e e idente. La apreciación real parece 
e plicar el comportamiento reciente de la tasa 
nominal dentro de las banda . 
Como con cuencia <1 la pre ·iones moneta-
ria. inducida por el con1portami nto de la 
tasa d can'lbio con re pecto a la banda infe-
rior, n diciembre 12 de 1994 la banda fuer -
alineada ha ·ia arriba (la tasa e ntral se apre-
ió) en 7 %. Adicionalmente, la devaluación 
de la banda ·e incren1entó a 13.5% anual. La 
nueva banda (banda 11) ·e muestra también 
en el grát1co 7. 
Rcsurniendo. Hetnos di "lUido la naturaleza 
de lo-, choque y 1 tipo de políti ·as que se 
ad ptaron para lidiar con ellos. Como lo in-
terpretamos aquí, la p líti a cambiaria pasó 
de un aju te tipo «condi ionc~ ini ·iales)) a una 
mezcla e lécti a b ada en ·1 ·ontrol mone-
tario . Durante la fa e de ondicione inicial s 
( 1 989-1991 ) , ~e planteron meta~ in con isten-
t s d tasa de cambio real que aceleraron las 
presiones inflacionarias , mientra~ que en la 
fase siguiente (1992-1994), se dio un cambio 
fundan1cntal al introducir el sistema de ban-
das cambiaria . 
IIL ¿QUE TAN GRANDE HA SIDO 
EL CAMBIO EN IAS POll11CAS? 
Una manera conveniente de ·intetizar el e -
cenario básico que enfr ntan las autoridades 
39 
es la siguiente: existe la necesidad de reducir 
la inflación y a su vez se hace nec sario con-
olidar la r forma estru tural n un contexto 
de choqu externos qu ti nden a apreciar 
lata. a d cambio real (T R).Para r olver e te 
probl ma ne e ario coordinar la · activida-
des de do agentes: el gobierno 1 banco 
e ntral. Para formalizar e t pod tnos definir 
do objetivo por parte de las autoridad s: el 
pritn ro es la defensa de una meta de tasa de 
catnbio real e *) , entendida on1o una proxy 
de la ref; .rma e tructurale , y el egundo, 
s la redu ción de la inflación (7t) . La versión 
simplificada de la función de pérdida d las 
autoridades se puede escribir como: 
(1) 
en donde e=E/P es la tasa de can1.bio real, E la 
tasa d<.: catnbio non1inal y P el nivel d pre-
cio~. En esta in1ple e pr sión capturam la 
dualidad de bj tivos qu - omo notarno ~- ha 
caracterizad el di ño d política~ en ~olotn­
bia '<;. El parán1etro a.(t) ·aptura el (< p •, O >> que 
la~ autoridades J a ignan a la mcta de ta~a de 
cambio real y por ello mid la ind<.:p ·ndcncia 
anti-infla ionaria efectiva del B .. A may r s 
atore~ de este parán1etro, dada una desvia-
ción de la T R del nivel «deseado•>, más alto 
s rá el re~ultado itúla tonario . 
El punto central es el sigui ntc: el nuevo B 
comienza a operar en un an1bicnte en el cual 
a.(t) , d pe o otorgado a defender la T .R , es 
alto , pero una vez el nuevo B · opera a.(t) di -
minuye , posiblemente d n1.anera gradual. 
¿Cóm podetno darle contenido n1.pírico a 
esta hipótesis? Es una tarea difícil , entre otras 
cosa · porque la función de pérdidas no es 
obs rvabl y el cambio es muy reciente. A 
pesar de ello , podemos aproxitnar alguna con-
jetura utilizando algunos datos . 
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Para empezar upongamos que existe una tasa 
de cambio real de equilibrio que llamaremos 
c., y que la dinámica de la TCR e caracteriza 
por su convergencia hacia la tendencia de 
equilibrio. La inflación, por u parte, e un 
mecanismo d ajuste, Le. la inflación aumen-
ta cuando hay de viaciones del equilibrio. Fi-
nalmente , con ideremos que la tasa de calll-
bio real se puede afectar en el corto plazo 
mediante política cambiarias nominales. 
El e tado inicial e encuentra d .ftnido por la 
pareja [c.o' n ol . En el instante 1 las autoridade ' 
deciden afectar la tasa de cambio nominal en 
una magnitud dada por J...l , como re ultado de 
la maxinlización de (1) . 
Bajo e to upuesto~ podemo ' modelar la tasa 
de cambio del momento t como: 
(2) 
donde por implicidad heJ110S upue to que 
la tasa de cambio real de e quilibrio es 'ons-
tante 6. La inflación del periodo t , por otra 
parte , se puede expre ar omo: 
(3) 
i suponelllos una de aluación de una sola ve z 
en el momento 1 , llegamos a las siguiente. 
soluciones para las ecuacion s en diferencia 
(2) y (3). 
ni = Ti + 8P[_0 ] 1- 0 
(4) 
(5) 
La devaluación del momento inicial deprecia-
rá la ta a de cambio real en el corto plazo pero 
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el equilibrio será restablecido en el largo pla-
zo .1- . Como hemo supue to una tasa de in-
flación de «largo plazo», es conveniente u -
poner que hay una tasa de devaluación de lar-
go plazo igual a la tasa de inflación de largo 
plazo. Dado que el niveJ de precio es imple-
mente la diferencia entre la ta a de cambio 
nominal y la real , es cierto qu ,8. 
e(l - O) (6) 
El problema (1) se puede interpre tar c omo 
un problema dinám.ico en el cual el valor pre-
sente de todos los flujos futuros e 
optinlizado. De manera más precisa , pode-
mos reescribir (1) e n forma exten a utilizan-
do (2) - (6) Y obtener 49 : 
L(o)= O.5a[(€+ ,u )-e* f +0.5 ,/ 
+,B[ O.5a[(€+ o,u )-e*f + O.5[ñ+(1- O),u r] 
+jJ'[O ,a[ (e+ 8'1'¡- e* r + 0.5(" +( [ - 8)11( 1+ 8))] 
+ ........ . +,BT-I [o.5a[ € + OT-1p r + O.5[ñ + ,u8 ].! ] 
(7) 
D la cuació n (7) podelllo s uponer la xis-
tencía de un e s enario ba (; e n el c ual J...l=O . Si 
la ta, a de cambio r aJ inicial es igual a la de 
equilibrio, las p , rdidas total e s serán una fun-
ción del valor pr sente de la dife re ncia e ntre 
la do y del parámetro a . La pérdida inicia-
les erán: 
Lp =[ ~~n a(e - e-)' + n' ] (8) 
Si la devaluación nominal se Ueva a cabo la 
pérdidas canlbian en dos a pecto . Primero, 
la pérdidas derivada del de equilibrio 
cambiario se reducirán y, segundo, las pérdi-
da asociada con la inflación se 
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in rementarán. uponiendo de nuevo que la 
tasa de cambio real e tá en equilibrio, la dife-
renciación de (8) implica una condición de 
prIDler orden (en un horizonte de t períodos) 
de la forma: 
(9) 
donde r(j) es un vectorT-dimensional produc-
to de Q 'z,con Q ubdividido tal que Qi=O pa .... d. 
todo i>j y Qi= 1 para toda las celdas restan-
tes , y z=[ 1 ,0, 02, 0~ ... o" 1]. 
La solución óptima para una devaluación de 
una 'ola vez se deriva de (9) y será una fun-
ción no lineal ¡...t* =¡...tLcx., /3 , o; E , e *, n]. Para v r 
esto, deri enlO la solución en un 1110ddo d 
do, períodos. Obtenemos entonccs: 
(10) 
Corno s espe .... d. , ~i la tasa de canlbio real de 
equilibrio E es menor que la deseada e . una 
devaluación de una sola ez ocurrirá. ' u ta-
lnaño depende d 1 parámetro de vector s . En 
concreto , las relaciones entre el tamaño y lo 
parámetros s n las siguientes: 
;:; = (e*-é)/3[(l +/302 )+20(1+/30)] 
+ ~ n[ 1 + 3/302 - 2,88] 
(11) 
(12) 
(13) 
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dJ.1 *=_ dP * 
de* dé 
a(I +,80) 
(14) 
La ecuación (11) muestra que la devaluación 
óptima aumenta dependiendo del peso dado 
a la corrección del desequiJibrio en el proble-
ma de optimización. La ecuación (12) señala 
que a medida que aumenta el factor de des-
cuento, la d valuación óptitna cambia en fun-
ción de elos factores que a su vez cambian en 
dirección opue ta con relación a la velocidad 
de ajuste macroeconólruco de la econonlÍa, 
Le .. con el parámetro O. 
Recordemos el hecho de que el «exceso» de 
inflación (i.e . , la observada con relación a la 
de largo plazo) en el período t es una fun-
ción inversa de la velocidad a la cual la tasa 
de cambio real obervada se ajusta a la de 
equilibrio (ecuaciones (3) y (6») . El hecho 
importante derivado de (12) es que , dado 
que el ajuste es má. veloz amenore alores 
de o, existe una velocidad ele aju te crítica 
después de la cual la relación entre la 
devaluación óptima y la ta. a de de cuento 
intertemporal se hace negativa . i no ha} 
aju te (0= 1), la relación alcanza un rnáxim . 
A medida que O se acerca él cero, i.e ., a nlcdi-
da qu el ajuste se incrementa y la inflación 
aumenta para alcanzar el ajuste , la relación 
es menor. En el punto crítico se vuelve oega-
ti a dado que inflaciones más alta causan 
ll"layores costos intertemporal s . 
La ecuación (13) señala que para todos )0 ' 
valores de parámetros plausible, a medida 
que aumenta la velocidad de aju te (o cae), la 
devaluación óptima disJ1únuye. De hecho, esta 
se compone de dos términos; el primero po-
itivo y el egundo de un signo que depende 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
de la diferencia (1 +31382-2¡38 que para (j3,8) 
entre cero y uno, es po itiva. 
La ecuación (14) mue traque, a m elida que 
se r du e el desequilibrio ya ea por incre-
n"lentos n E o reduc ion s en e*) la deva-
luación óptin"la di minuye. El grado al cual las 
autoridades e hayan comprometido a com-
batir la inflación debe reflejar su estructura 
d pr ferencia . Má~ específican1ente, 1.m cam-
bio d régimen del tipo e tudiado en este 
docun"Iento, e describe en eltnodelo de arri-
ba corno una reducción de a y/o una reduc-
ción de e •. A su vez el modelo predice que 
can"tbios en la dirección menci nada en cual-
quier-d. de estas variables impli ·arán r duccio-
nes de la devaluación óptima. 
La •·educción en la devaluación non1inal ob-
servada en las bandas colon1bianas s _,.aprecia 
claramente en el gráfi o 5. E ta obs rva ·ión 
empírica es consistene con la hipó te is pr -
sacia, dados los plantean"Iientos del model 
lo cual itnplica que el nuevo entorno 
institucional ha establecido una n"Iayor priori-
dad a la lucha anti-inflacionaria. 
Si el n"Iodelo e relevante, también podemos 
hacer proyecciones acerca del comportatnien-
to de la inflación cuando exi tan catnbio d 
régim n. Incorporando la solución para la 
devaluación óptima en el caso de do perío-
dos (10) en la e ·uación de inflación (3),obte-
nemos: 
(IS 
de manera que la redu ción en la de alua ·ión 
óptima pr ducirá n1enores tasa de infla ión . 
De nuevo, este e un h cho e tilizado del p _.no-
do reciente ·egun e muestra en el gráfico H. 
Inflación reciente: IPC y componente Core 
o 36 
0.32 
0 .28 
0.24 
Q .2Q~TIIIrT~IrTI,-rT~rrrT~rrTI-rrT~rrTT~rr~,-rT~IITT~rTTIIITT~r-----
199Q 1991 1992 1993 1994 
lnf. Total ___ _ lnf. Core 
42 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
H mos argumentado que la política colom-
biana se ha vuelto más anti-inflacionaria debi-
do a cambios en la preferencias. Esta idea ha 
sido mod lada y sencillos procedimi ntos 
mpírico rev lan que las implicacione d 1 
modelo on consistentes con los dato . Algu-
nos a p cto merecen discu ión y el modelo 
puede er expandido. Prim ro , los cambio 
en la tasa de cambio real pueden derivar 
de la política fiscal, y un problema de coordi-
nación podría surgir. De manera formal , una 
nueva ecuación - E= E(f) , con f la política fis-
cal - puede er introducida al n1odelo. Si la 
ta a de can1bio real refl jala competitividad , 
la política fiscal ejercerá un papel de funda-
tnental im.portancia al a . cgurar la consi ·t n -
cía entre las reformas e tructurales y la 
e tabilización . 
Segundo, la política cambiaria puede enten-
der e como una política encanlinda a ua i-
zar hoque · rcale ·, en lugar de ~cr una políti-
ca destinada a n1odificar el nivel de la ta a de 
c arnbio. En est caso tendnan1os una e uen-
ia d e ta-;a de ·ambio n .:alc fe O, E l , ... J, p r 
cnd ~ una -,e ·uencia de de equilibrio~ y t e n -
dríatnos que escoger una secu e ncia d 
deva luaciones. A pesar de cr quivalente , la 
olución que se obtendría sería n1ucho n1á 
compleja. 
IV. CONCLUSIONE 
Este trabajo ha presentado un estudio de ca o 
en el cual un si tema de bandas cambiarlas se 
introdujo con'lo consecuencia de catnbio. 
ünportantes en la política de estabilizació n , 
e n un contexto de inflació n moderada y cre-
cimiento estable . Formalmente, hay can'lbios 
e n los parán'letros de la fun ión de utilidad 
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de la autoridades que r flejan m dificacio-
nes en las preferencia sociales, al mi m o tiem-
po que se pre entan in'lportantes innovacio-
nes reales en el estado de la naturaleza en la 
cual operan. 
La aproximación pr entada parte de una 
condiciones iniciales definida como un pac-
to entre las autoridade económi as y el s c -
tor privado en el cual se establ cieron reglas 
de comportamiento. Hemos llamado a e te 
pacto el modelo de e tabilización colombia-
no. El incentivo para adoptar este pacto para 
las autoridade fu el incremento del señorea; , 
el cual e n'ledibl ex post y repre enta una im-
portante fuente de ingresos. Por parte del sec-
tor privado hen1os ofrecido tr se plicaciones 
que se relacionan, pr·imera con beneficios en 
térn-.inos de biene ·tar derivados de la reduc-
ción de la variabilidad de la infla ión, y egun-
do con tran fer n ias intrn-sectorialc en un 
contexto instin1cional que dificulta la aparidón 
de sorprc as infla ionarias adicionales. 
El docLUncnto argumenta que el pacto se vol-
vió inso. tcnible dados uno ~ atnbios raciona-
les en la. pr ferencias y unas de isiones que 
se reflejan en la nueva constitución, a "i con1o 
otras decisione paralelas de liberalizar la eco-
nomía. ·1 período más recient<.: (1991-1994 ) 
ha sido activo en el frente de la política de 
e s tabilización, lo cual ·e puede int rpretar 
como un e. fuer.t:o para adaptar el contexto 
político al modificado e tado de la naturaleza. 
Durante los último tre · años, las autoridades 
colon1 bianas su pendieron el modelo d e 
e tabilización, el cual se complementaba con 
un grado único - n comparación con el resto 
del mundo- de inflación moderada.A cambio 
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adoptaron un régim n de bandas ca1nbiaria 
con un banco central omprometido a d fen-
der los lím.ites inferior y uperior.A pe arde 
haber sido gradual y qu las políticas han sido 
e el ' cticas, e to se puede interpretar como un 
can1.bio hacia una política macroeconómica 
basada en el control mon tario . 
Al mi mo tiempo qu las nuevas políticas fue-
ron adoptadas la econotnía experinlentó ho-
qu s que apreciaron la ta a de cambio real 
inflaron ignificativam nte , el precio de los 
activo . Lo choqu incluyen incrementos 
n las funcione de ga t domé. tica , descu-
brimiento d r curso. naturales e «influjos)> 
de capitales parcialtnent exógenos. E to · 
«influjo » fu ron el estín1ulo inicial de la li-
beralización del comercio y financiera y d 1 
«boom >> de gasto del se · tor público , nlien-
tra que la presen ·ia de baja tasa · d inte-
rts propagaron lo~ ·hoqu s . A n1edida que 
la polític cam.biaria s ha dirigido ha ia el 
anclaje n1.onetario , las ta -as de interés se han 
incrementado en un grado itnportante , y la 
ta a de ca1nbio notninal ha ganado flexibili-
dad. 
La experiencia e lotnbiana contrasta con 
otros caso recientes d banda que no fue-
ron adoptadas en un contexto de proceso des-
inflacionarios . Por el contrario , las bandas 
colombianas se entienden como un mecanis-
mo o una condición inicial para la 
de inflación. El éxito upremo de obten r los 
objeti o combinado d lograr una inflación 
baja y conseguir reforma e tructurales orien-
tadas al crecinliento o tenible dep nde mu-
ch tnás de la política fL cal de lo que depen-
día en el modelo anterior en el cual el 
cñoreaje era alto . En ontrd.ste con períodos 
anteriores, las discusiones d política fiscal 
deben c ontemplar elem nto de eficien ·ia y 
pri atización, aparte de las d · j ·ione~ conven-
cionalc s brc in1pueMos y ga ·to . 
• <~er ~nt eT ' cnico d e l Ba n co d e la Re public a . E!'>te artículo fu · - ~crito dur&nt la bita del auto r al D e par-
tan1ento <.le Jnvc~tigacion ·s dd Po ndo Mone tario Interna · ional. El autor agra<.J ··e a Jua n .. Jaratnillo , 
Canne n Reinhart y P ·t ·r Wi ·k ha m por s us v alioso con1e ntarios dis u s ion -~a una crs i6 n anterior. 
NOTAS 
1 El sistema monetano europeo es un ejemplo promi-
nente de un sistema de bandas. 
2 Véase por ejemplo, Krugman (1988) 
3 Véase Helpman. Leiderman y Bufman (1993) para 
un interesante d iscusión de otros tres casos (Chile, Israel 
y MéXICO) . 
4 Véase Caballero ( 1989) para una visión de la histo-
ria económica moderna en Colombia . 
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5 Estas figuras , basadas en datos del FMI y de 
Summers-Heston , se encuentra en Carrasquilla (1992) . 
6 A pesar de esto la inflación fue más alta en nacio-
nes industrializadas que en el penado de la preguerra , 
como se muestra en Backus, O.K. y P.J Kehoe (1992) . 
Para una discusión sobre las diferencias en el tipo de ajuste 
de prec1os en sistemas basados en b1enes y sistemas mo-
netanos, ver Flood y Mussa (1994) . 
7 Véase por e¡emplo, la discus1ón empír1ca en 
Edmonds y Jacky (1993). 
8 Adicionalmente a la transferencia básica se presen-
ta también una pérd ida social. 
9 Y con niveles más altos de deuda púb lica total (in-
terna + externa) . 
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Debe mencionarse que una vis1ón muy popular sos-
tiene que las cons1derac1ones fiscales no constituyen fac-
tores esenciales en la explicación de la 1nflac1ón modera-
da; véase por ejemplo. Dornbusch y Fischer (1992). 
1 El impuesto inflacionario promedio se elevó en 1.4 
puntos del PIB por año, pasó de 0.77% del PIS entre 1951-
1970 a 2.2% para el período 1972-1992. Acumulando los 
20 años esto suma aproximadamente 28% del PIB de un 
año dado. Como contraste, el valor presente neto de los 
ingresos petroleros totales provenientes del proyecto de 
Cus1ana (un proyecto de 1 O a 15 años) han sido estimados 
en aproximadamente 15% del PIS de un año determinado. 
•;1 En otras palabras, no hubo sustitución de mone-
das mediante la cual los Ciudadanos hub1eran podido ha-
ber evadido el impuesto ad1c1onal. Los saldos reales y el 
PIB real se encuentran ca-integrados en Colombta; s1 se 
introduce la inflación a la ecuación de corrección de erro-
res dm(t) = f(dy(t), J.l(t-1). n), con J.l(t-1) el regazo del error 
de la ecuación de co-integrac1ón, n, resultaría Significati-
vo (t=0.63. por e¡emplo). De manera consecuente, pode-
mos aftrmar que la demanda de base monetaria, 
globalmente, ha sido altamente insensible a la inflación 
La velocidad. exclutda su tendencia, también es Insensi-
ble a la tnflactón. 
13 El problema de la causalidad se resuelve en el es-
quema antes descrito en el sentido en que estas institu-
Ciones fueron el resultado del deseo de utilizar el impues-
to inflacionario. 
14 Las reservas requeridas del sector financiero se 
incrementaron con el salto en el nivel de inflación, pasa-
ron de 17% en 1950-1967, a 32 en 1975-1992. Véase Ba-
ra¡as ( 1994) 
15 A pesar de que la "coordinación con el gobierno" 
fue explícitamente enfatizada, el desarrollo legal del man-
dato constitucional establece que. en caso de conflicto, 
debe predominar la defensa del poder adquisitivo de la 
moneda. 
16 El cambio de actitud hacia la inflación puede pen-
sarse como un cambio gradual ltgado a varibales 
macroeconómicas. el punto importante está en que se ha 
materializado en la constitución. 
17 Los sigutentes son factores adicionales· a) la infla-
Ción se ha incrementado frente a socios comerciales du-
rante los años finales de la década del 80 y principtos de 
los 90 mtentras que la mayoría de los países lattnoamenca-
nos se han d1ngido hac1a menores 1nflac1ones -en algunos 
casos de un dígito; y b) la liberalización hace transables 
una mayor cant1dad de bienes y servtctos e intensifica el 
ajuste hac1a niveles de inflación internacionales. 
113 Tasas actuales de 2 2% del PIB son claramente 
superiores a los estándares internacionales y la demanda 
de d1nero no parece exh1b1r elasticidad un1taria a la 1nfla-
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c1ón. una figura de 0.1 (en términos absolutos) parece ser 
más apropiada; de manera que una reducc1ón en la Infla-
Ción implicará otras en el señoreaje. 
19 Steiner, et al. (1992) muestran que el tmpuesto 
inflacionario en Colombia fue utilizado para el 
financiamtento de la acumulactón de reservas Internacio-
nales en 1989-1991 . 
20 Se ha estimado que el tamaño de este choque en 
valor presente es equivalente a aproximadamente US$10 
mil millones, o un incremento de algo cercano a 15-20% 
del PIB de 1993. 
21 El argumento de que los flujos de capital son par-
Cialmente exógenos se denva de un trabajo de Calvo, 
Le1derman y Reinhart ( 1993). 
22 Mientras no se tengan datos finales disponibles, no 
es insensato suponer que el ahorro privado sea en la ac-
tualidad menor al 10% del PIB 
23 Los estimativos se encuentran en Carrasqullla. et 
al ( 1994 a), e incluyen precios de vivienda y de acc1ones 
24 Este resultado es independiente de la medida utili-
zada para calcular la tasa de cambio. Los resultados que 
utilizan un lndtce basado en PPA no difieren al deflactar 
con eiiPC o con eiiPP y ambos arrojan resultados stmila-
res a los de un índtce de transables 1 no transables. 
25 El pago de cesan tras en Colombia tncluía una obli-
gación por parte de las firmas de incrementar el stock ( 1 
mes de paga por cada año trabajado) de incrementos 
salariales. Si un trabajador laboró 1 O años. por ejemplo, y 
el salario actual es W0 • un incremento salarial de x% en el 
año 11 implica un ajuste en el stock de 11 veces xW0 , 
imputando al primer (y todos los siguientes) año(s) en el 
traba¡o el mcremento salanal actual. Obviamente, las fir-
mas tienen un gran incentivo para comprarle este dere-
cho al trabajador. 
26 En el Banco Central, por e¡emplo, este fue el caso 
de más de 90% de los trabajadores antiguos Esto no debe 
tomarse como un caso representativo del conglomerado 
nac1onal, aunque sí sugiere la importancia cuantitativa del 
evento; escrutinios posteriores del conglomerado naCIO-
nal resultarían útiles. 
2~ La condtción de primer orden de un problema sen-
Cillo de 2 períodos. en el cual el tngreso (y) se recibe úni-
camente en el primer penodo, sería U'(C,)/U'(C )=1/1 +8, 
con 8 la tasa de descuento. Entonces s1 8, C, también au-
menta S1 el ahorro rec1be interés, la relación permanece 
inalterada. 
?a Para un recuento del financtamtento de los gobter-
nos locales en Colombia y las Implicaciones de la legisla-
Ción reciente. véase Correa y Stetner (1994) 
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29 Con un análisis sencillo de regresión, personalmente 
no encontré evidencia empírica capaz de respaldar esta 
afirmación. Coeficientes estimados utilizando gasto en 
térm1nos reales, en tasas de crecimiento, con relación al 
PIBe incluyendo una dummy para los cambios de admi-
nistración como regresar, son negativos con baja 
significancia (t=- O 2). Una dummy significativa resulta ser 
la de la administración 1990-1994, donde se elevó el gas-
to del gobierno hasta niveles sin precedentes. En todo 
caso, la sabiduría convenc1onal favorece tanto la hipóte-
sis, que sin un estudio más serio, no la puede desechar. 
30 Junguito (1994) presenta una cuidadosa discusión 
sobre estos temas desde la perspectiva colombiana. 
31 Véase, sobre todo, el influyente tratado de A. 
Cukierman (1992), que incluye discus1ones tanto teóncas 
como empíricas. Véase también Fisher (1994). 
32 Véase, por e¡emplo, Calvo (1993) 
33 Hubo un breve período (4 meses) durante el cual el 
BC emitió bonos a tres meses. 
34 Llame Er la tasa de redención definida diariamente 
por la autoridad, y Em la tasa de mercado. Entonces Er(t+ 1) 
es la tasa a la cual el agente puede redimir el bono un 
período después del actual cuando este madure, y Em(t) 
debe estar en algún lugar entre Er(t) y 0.875 Er(t) De otra 
parte Er(t+ 1) puede entenderse como: Er(t+ 1 )=Er(1 +eE) 
con eE la devaluación esperada de la tasa de redención. 
El precio del bono. dado el arbitraje, dependerá de la tasa 
de interés doméstica y de la devaluación esperada. suje-
to a los límites predefinidos 
35 Esto es un claro contraste con lo sucedido en el 
período 1990-1991, cuando el gobierno dec1dió apretar 
monetariamente s1n permitir flexibilidad cambiaría, en un 
contexto de altos .. influjos .. de capitales y polít1ca fiscal 
neutral. 
36 Esto, junto con la naturaleza "devaluacionista, de 
las bandas, refleja el hecho de que la política busca una 
reducción gradual de la Inflación. Las autoridades no han 
sido estrictas con las metas monetarias. Durante los últi-
mos años el crecimiento monetano ha exced1do las tasas 
deseadas. 
37 Esta es aprox1madamente la amplitud de las ban-
das en Chile, Israel y, actualmente, México Tamb1én es la 
amplitud finalmente adoptada por el sistema monetano 
europeo después de la cns1s de 1992. 
38 Para ser un compromiso en un contexto de una 
banda que se devalúa, este es un período bajo con res-
pecto a estándares Internacionales En Chile, el período 
es de un mes, mientras que en Méx1co e Israel el período 
es de un año. Ver Helpman, Leiderman y Bufan (1993) 
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39 La inhabilidad del modelo básico de Krugman 
(1991) para explicar el comportamiento empírico de la tasa 
de cambio dentro de la banda (véase Flood, Rose y 
Math1eson, 1990) ha sido atribuida, entre otros factores. a 
la intervención dentro de la banda (Véase Domínguez y 
Kenen, 1992). 
40 Esto incluye intervención en el mercado "spot" y 
ccforward•• También permite que el BC escoga entre Inter-
venir abiertamente o veladamente a través de algun Inter-
mediario financiero. 
41 La cuenta de capitales del sector público exhibe 
un pequeño superávit y esta forma de intervención ha sido 
de suma cero. 
42 Un e¡emplo de ellos fue la venta de los derechos 
sobre el espectro electromagnético para la telefonía celu-
lar. Dado el deseo de los compradores de devaluar con el 
fin de reducir el equivalente en pesos de las obligaciones 
con el gob1erno, el BC durante este período, qu1so vender 
divisas con el fin de neutralizar un ataque especulativo de 
esta naturaleza. 
43 Por e¡emplo, si e es la tasa de camb10 nominal, E 
mide las expectativas, y e = m + er, altas tasas de creci-
miento del dinero (m) implicarán devaluaciones nomina-
les, salvo que ex1stan expectativas de aprec1ac1ón nomi-
nal futura. Con expectativas racionales la fuente de éstas 
debe tener un fundamento en el sector real en un modelo 
de tal naturaleza. 
44 Tasa de interés doméstica = CDT a 90 días. tasa 
externa= CD a 90 días. Los datos son mensuales. 
4 !:i Una presentación más amplia de esto aplicado al 
caso colombiano se presenta en Carrasqutlla ( 1993). Una 
func1ón de pérdidas similar es utilizada por Cukierman, 
Kiguel y Leiderman ( 1993) para estudiar la amplitud ópti-
ma de las bandas cambiarias. 
46 Los resultados permanecen inalterados s1 se supo-
ne que la TCR cambia y que e m1de la tasa de equ1l1bno 
dinámica. Lo importante es que e• difiere 
47 Cuando, como se supone, O ~8~ 1. 
48 De las def1nic1ones, 7t(2) = P(2) = P( 1) = E(2) - E( 1) 
+( 1-0)J..L, con E la tasa de camb1o nomtnal y P el nivel de 
prec1os Interpretando E(2)- E(1) como la tnflac1ón de lar-
go plazo, la equivalencia entre las ecuac1ones (5) y la su-
penar en el período 2, 1mpltca la ecuac1ón (6) 
~9 Podemos multiplicar por 0.5 para simplificar el me-
canismo stn afectar los resultados. 
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